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Elvi kérdések és a magyar megoldás -
A  t a n u l m á n y  e l s ő s o r b a n  a r r a  k í v á n  r á v i l á g í t a n i ,  h o g y  a  m a i  m a g y a r  g a z d s á g b a n  a z  i n f l á c i ó  a  v á l l a l a t i  v a ­
g y o n é r t é k e t  k é t  i r á n y b a n  b e f o l y á s o l j a :  e g y r é s z t  a z  e s z k ö z é r t é k  f o l y a m a t o s  n o m i n á l i s  f e l é r t é k e l ő d é s é t  o k o z z a ,  
m á s r é s z t  a  f e l é r t é k e l é s i  f o l y a m a t t a l  p á r h u z a m o s a n  a  v a g y o n  r e á l é r t é k é n e k  f o l y a m a t o s  c s ö k k e n é s é h e z  v e z e t .  
A z  i n f l á c i ó  m i k r o g a z d a s á g o t  b o m l a s z t ó  h a t á s a  e l l e n  a  p i a c g a z d a s á g o k b a n  -  e l s ő s o r b a n  a  v á l l a l a t i  v a g y o n  
r e á l é r t é k é t  c s ö k k e n t ő  h a t á s  e l l e n s ú l y o z á s á r a  -  v a n  n é m i  v é d e k e z é s i  l e h e t ő s é g .  A  h a z a i  v á l l a l a t o k  s z á m á r a  
a z o n b a n  m é g  e z e k  a  l e h e t ő s é g e k  s i n c s e n e k  m e g ,  a m i  a z z a l  a  k ö v e t k e z m é n n y e l  ( i s )  j á r ,  h o g y  i n f l á c i ó s  e r e d e t ű  
v a g y o n m o z g á s o k  z a j l a n a k  a  g a z d a s á g b a n .  A  s z e r z ő  v i z s g á l j a  e z e k  i r á n y á t  i s ,  m a j d  a  h a t á s o k  g y o r s  b e c s l é s é r e  
a l k a l m a s  m ó d s z e r e k e t  m u t a t  b e .
I Bonyolultsága és sokrétűsége következtében az iroda- 
l lom többféleképpen definiálja és értelmezi az inflációt. 
(Legáltalánosabb értelmezése szerint: az árszínvonal 
tartós emelkedése, illetőleg egységnyi pénz vásárlóérté­
kének a folyamatos csökkenése.
A mikrogazdálkodás nézőpontjából közelítve az 
infláció lényege: ugyanaz a dolog, ugyanabban a pénz- 
í nemben kifejezve egy későbbi időpontban lényegesen 
többe kerül anélkül, hogy a többi termékhez képest 
, általánosan felértékelődött volna. Noha az infláció mér- 
■ lékét az átlagos árszínvonal-növekedés mutatószámával 
; szokták jellemezni, a háttérben rendszerint jelentős ár- 
; arány-átrendeződései folyamat zajlik. Az inflációs jelle- 
: gi árnövekedések ágazatonként, termékfajtánként, sőt 
vállalatonként is igen különbözőek lehetnek. Minél rö- 
videbb időszakot vizsgálunk, ez a differenciáltság annál 
nagyobb. Az egyes gazdálkodó szervezetek ugyanis 
igen eltérő lehetőségekkel rendelkeznek, továbbá rend­
szerint különböző ár- és piacpolitikai koncepciókat al­
kalmaznak az infláció káros hatásainak megelőzésére, 
illetőleg kivédésére.
Az infláció és a számvitel
A számvitel a maga tiszta -  ám más megfontolásokat 
követő -  logikájával rendszerint csak olyan tételeknek a 
költségként történő elszámolását teszi lehetővé, amelyek 
mögött tényleges kiadás húzódik meg. Csak így érhető
el, hogy
az ÁRBEVÉTEL -  KÖLTSÉG = NYERESÉG
évenkénti számítása révén hosszú távon, tendenciasze­
rűen érvényesüljön a
BEVÉTEL -  KIADÁS = NYERESÉG
elve. Ez az elv biztosítja, hogy előbb-utóbb ki kell mu­
tatni és le kell adózni minden nyereséget (legkésőbb a
cég eladásakor, mint a könyv szerinti érték és az eladási 
ár ez utóbbi javára mutatkozó különbözetét). Ennek az 
elvnek az alkalmazása révén valósul meg az a gazdaság­
szervezési irányvonal is, miszerint a vállalkozói vagyont 
csak adózott forrásokból lehet bővíteni.
Az infláció hatására a vállalatnál jelenlevő erőforrá­
sok pénzben kifejezett ellenértéke magasabbá válhat a 
beszerzéskori értéknél. Bekövetkezésének valószínűsé­
ge annál nagyobb, minél hosszabb idő telik el a beszer­
zés és a felhasználás között. A beszerzés és a teljes el­
használódás közötti idő az állóeszközök* esetében a 
legnagyobb. Itt (a gazdasági elhasználódással arányos 
leírást feltételezve) a mindenkori nettó értékre „ráhal­
mozódik“ a beszerzés óta eltelt évek inflációja. Egy har­
minc éves irodaépület esetében például (ha időközben 
nem került sor eszközátértékelésre, sem pedig az iro­
daépítés forradalmi megújítására) az inflációs korrekció 
a nettó érték és a vonatkozó harminc év -  építőipari 
árindexek alap-ján -  halmozódott árindexe alapján 
számítható. Efféle inflációhalmozódás az állandóan, 
cserélődő eszközök (anyagok és egyéb forgóeszközök) 
esetében nem jellemző. Ennek ellenére magas inflációs 
ráta, illetőleg alacsony forgási sebesség mellett itt is 
számottevővé válhat a nominális értéknövekedés.
Versenypiaci feltételek között az áruk ára tenden­
ciájában a mindenkori újra-előállításukhoz szükséges 
költséget és az átlagprofitráta szerinti nyereséget téríti 
meg. Az újra-előállításhoz szükséges költség megté­
rülése azt jelenti, hogy a felhasznált erőforrások min­
denkori piaci árának megfelelő értékrész épül be az ár­
* A számvitel 1992-től tárgyi eszközöknek nevezi az állóesz­
közöket. Minthogy kategóriáit minden vállalkozásnak hasz­
nálnia kell, várható, hogy a gyakorlatban a tárgyi eszköz elne­
vezés fokozatosan uralkodóvá válik. Ennek ellenére két okból 
is célszerűnek látszik az eredeti elnevezés életben tartása. 
Egyrészt ez nagyobb összhangot mutat a dolog lényegével, 
másrészt jobban illeszkedik a piacgazdaságok szóhaszná­





ba. Költség oldalról azonban csak az eredeti beszerzési 
ár vehető figyelembe. így (alapesetben) a elhasznált erő­
források beszerzéskori és megtérüléskori ára közötti 
különbség is nyereségként jelenik meg. Ez a nyereség 
azonban csupán látszólagos, nem valódi, lévén a rend­
szer reálértéken történő szintentartásához nélkülözhe­
tetlen. Az inflációból adódó látszólagos nyereség -  amit 
általában inflációs nyereségnek neveznek -  a valódi 
nyereséggel egybemosódva jelenik meg. Erőforrás­
fajtánként eltérő számítások szerint, tételesen választ­
ható le róla.
A leválasztást és a valódi nyereségtől eltérő kezelést 
az indokolja, hogy a beszerzési árakból levezetett költ­
ségek megtérülése nem nyújt fedezetet az újravásárlás- 
hoz. Következőleg a rendszer egyszerű szintentartásá­
hoz az inflációs nyereség visszaforgatása szükséges.
Az inflációs nyereség kérdéseinek rendezésekor -  a 
halmozódás miatti összehasonlíthatatlanul nagyobb 
súlya miatt -  többnyire az állóeszközök reálértékének 
visszapótlási kérdéseire koncentrálnak. A gazdasági 
kalkulációk készítésekor a reálérték pótlásához szük­
séges, amortizáción túli összeg inflációs nyereség­
igényként (inflációs nyereségszükségletként) építhető be 
a számításokba.
A nominális értéknövekedésnek a számviteli rend­
szeren történő korrekt átvezetése elvi nehézségekbe 
ütközik. A nominális értéknövekménynek megfelelő 
összeg vagyonnövekménykénti elismerése formailag 
ellentmond annak az elvnek, hogy vagyonnövekmény 
csak adózott forrásokból származhat. Másrészt a vonat­
kozó erőforrások felhasználásakor esedékes költségel­
számolás során fel kell oldani azt az elvet, hogy költség 
csak kiadásokból származtatható.
A problémakör rendszertanilag is tiszta megoldásá­
ra alkalmas számviteli eljárást inflációs számvitelnek 
nevezik. Az inflációs számvitel gyakorlatban műkö­
dőképes változatának a kidolgozását számos akadály 
nehezíti. Abból kell kiindulni, hogy a gazdálkodók ter­
mészetes törekvése a valódi jövedelmek adózás alóli 
kivonása, következőleg el kell zárni azokat az útakat, 
melyeken a valódi jövedelmeket is az inflációs nyere­
séghez társíthatnák. Ezek az útelzáró módszerek azon­
ban jelentősen ronthatják magának az inflációs számvi­
telnek a hatékonyságát. Mivel a legnagyobb hibafaktort 
a tényleges árnövekedés eszközfajták szerinti és időbeli 
differenciáltsága adja, elkerülhetetlennek látszik annak 
előírása például, hogy az állóeszközök és a készletek 
átértékelésekor csak a hivatalos statisztika árindexeit 
lehessen figyelembe venni. Ennek egyrészt az a követ­
kezménye, hogy a valósághűség máris sérül, másrészt -  
azáltal, hogy a kisebb árnövekedésű erőforrások fel­
használói is az átlagos árindexnek megfelelő rátával 
kalkulálhatnak -  az inflációs nyomás erősödhet a gaz­
daságban. Mindezeken túl az inflációs számvitel alkal­
mazásakor rendkívül kedvezőtlenül alakul a pénzügyi és 
a reálfolyamatok kölcsönhatásának áttekinthetősége is.
Az inflációs számvitel kidolgozására és gyakorlati 
alkalmazására történtek már kísérletek.* A tapasztalatok 
nem nevezhetők kedvezőeknek. Tény, hogy az eszközök 
teljes körű évenkénti újraértékelésén alapuló inflációs 
számvitelt a piacgazdasági gyakorlat még kétszámjegyű 
infláció esetén sem preferálja. A legfőbb gond megol­
dására, azaz az állóeszközöket érintő inflációs nyereség
* Lásd például Tom pa M iklós (1991) írását.
kiszűrésére (adómentességének biztosítására) egysze­
rűbb módszerek váltak jellemzővé: az értékcsökkenési 
leírásnak az inflációs rátákkal történő felszorzása, illető­
leg az értékcsökkenési leírás összegének gyorsított le­
írás révén történő növelése.
Az inflációs nyereségnek az amortizációval párhu­
zamosan történő adómentes visszaforgatása az inflációs 
hullám lefutása utáni időszakban fokozatosan elvezethet 
a könyv szerinti és a piaci állóeszközérték összhangba 
kerüléséhez (amennyiben a halmozott inflációs rátát az 
egyes állóeszközök teljes leírásáig értelemszerűen alkal­
mazhatják a látszólagos nyereség megadóztatásának 
elkerüléséhez).
A másik módszer alkalmazásának kevésbé jó a pers­
pektívája. A leírás pénzügyi szempontokból történő 
gyorsításának hatására ugyanis egyre nagyobb mérték­
ben távolodik el az állóeszközök aktuális piaci értéke a 
könyv szerinti értéktől. A halmozódással egyre növek­
vő inflációs nyereség elfedése egyre nagyobb amortizá­
ciós többletet igényel. Egy öt évig tartó húsz százalék 
körüli infláció már oda vezethet, hogy az összes állóesz­
köz nettó értéke sem nyújt fedezetet az elhasználódás 
szempontjából indokolt amortizáció és az inflációs nye­
reség összegére. A könyv szerinti és a piaci érték össz­
hangba hozása nélkül ez a rendszer egy idő után auto­
matikusan befullad. Az összhangba hozás feltételeinek 
adózási szempontból korrekt megteremtése a szabályal­
kotóktól komoly módszertani fegyvertárat követel meg.
A magyar gazdaságirányítás látszólagosan a legegy­
szerűbb, a vállalkozások szempontjából viszont a legin­
kább hátrányos megoldást választotta. A gazdasági sza­
bályozás során úgy tesz, mintha nem volna infláció. így 
az inflációs nyereséget is automatikusan megadóztathat­
ja. Mi több! A nagyobb nyereségadó-bevétel érdekében 
még a gyorsított leírás alkalamzásától is eltántorítja a 
vállalkozásokat (annak ellenére, hogy azt a számviteli 
törvény a lineáris leírással egyenértékűként kezeli). Az 
eltántorító hatás lényege: a leírás gyorsítása miatt kelet­
kező többlet-amortizációt nyereségadó-kötelezettség terheli.
1995-től lehetővé vált az inflációval korrigált (pon­
tosabban a mindenkori tényleges) vagyonérték szerepel­
tetése a mérlegben.* Az értékhelyesbítéseket évente 
egyszer, december 31-i fordulónappal, eszközönként 
egyedileg lehet elvégezni, nyilvántartásba venni, majd 
összesítés után a mérlegben az eszközök között „Érték- 
helyesbítéseként, a saját tőke részeként pedig „Értéke­
lési tartalékaként kimutatni.
A megoldás sajátossága, hogy az értékhelyesbítés 
tétele szerinti értéknövekmény nem válik a vállalkozás 
tartós tulajdonává, az egyes állóeszközök elhasználódá­
sával párhuzamosan nyom nélkül eltűnnek. Ezt a hatást 
azt váltja ki, hogy az értékhelyesbítési tételek nem ve­
hetők figyelembe az értékcsökkenési leírás számítása­
kor. Bármekkora is a szóban forgó állóeszköz infláció­
val növelt aktuális értéke, a rendszerbe költség útján 
visszatáplálható értékeket az eredeti beszerzési áraknak 
megfelelően kell számszerűsíteni. Igaz ugyan, hogy az 
infláció halmozódó hatása miatt az értékhelyesbítések 
összege egy ideig növekvő tendenciát mutat, azonban 
az infláció elülése után az inflációs hatással érintett álló­
eszközök nettó értékének folyamatos csökkenésével 
párhuzamosan az értékelési tartalék összege is fokoza­
tosan eltűnik.
* 1955: XX. tv. A szám vitelről szóló 1991. évi XVIII. tör­
vény m ódosításáról és kiegészítéséről.
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Mindezek alapján világosan kell látni, hogy az 1995. 
évi szabályok szerint az értékhelyesbítések útjára lépő 
vállalkozások tőkéje tartalmilag eltér a klasszikus értel­
mezésű saját tőkétől. A konstrukció pénzügyi szempont­
ból csalóka megoldásnak látszik. Az értékelési tartalék 
ugyanis -  mint a fentiekben láthattuk -  lebegő tétel, 
emiatt a költségtérülés nem biztosítja a saját tőke szin- 
tentartási követelményét. Ez utóbbihoz hosszabb távon 
óhatatlanul adózott nyereség válik szükségessé, szem­
ben azon vállalkozások saját tőkéjének a szintentartásá- 
val, melyek nem léptek az értékhelyesbítések útjára.
A nominális felértékelődéssel 
párhuzamosan futó vagyonvesztés
A „nem kezelt“ infláció a sajátos hatásmechanizmusa 
révén egyidejűleg két irányú vagyonérték-eltérítő hatást 
fejt ki. Egyrészt a felszínen is jól látható módon nomi­
nálisan felértékeli a vállalati eszközértékét, másrészt ez­
zel párhuzamosan automatikus vagyonvesztési mecha­
nizmust visz a rendszerbe, melynek révén szinte auto­
matikusan emésztődik fel a vállalati vagyon. Vagyis mi­
közben folyamatosan egyre többet érnek (nominálisan) 
az állóeszközeink, reálértékük az induló állapothoz ké­
pest is egyre kisebb lesz. Ezen kétirányú hatás számsze­
rű bemutatását szolgálja az alábbi egyszerűsített példa. 
Rendkívül bonyolult folyamatról lévén szó, ebben a 
fázisban túlzónak látszó egyszerűsítő feltevésekre is 
1 szükség volt. Ezek a későbbiekben fokozatosan felold­
hatóvá válnak.
• Példa a ,,nem kezelt“ inflációból fakadó vagyon- 
1 vesztés és a maradék vagyon egyidejű felértékelődési 
folyamatának a bemutatására
Adatok:
-  A szóban forgó vállalkozás működési területe: 
nonprofit elven működtetett szolgáltatás (például nem 
üzleti vállalkozásként működtetett vízművek).
Feltételek:
-  A szolgáltatás ára önköltség szintű, még az inflá­
ciós nyereséget sem téríti meg.
-  Az adott géptípusra a gazdasági avulás nem jel­
lemző, a géptípus ára az infláció arányában nő.
-  Az értékcsökkenési leírás a tervezhető élettar­
tamra lineáris, és ezzel összhangban alakul a gép valódi 
elhasználódása is.
-  Az amortizációt mindig az év végén számolják 
el, a pénzt azonnal átutalják egy elkülönített számlára. 
(A gyakorlatban a negyedéves elszámolás a jellemző.)
-  Az amortizáció átutalt összegét a bankban hal­
mozzák fel az újravásárlás esedékességéig. (A gyakor­
latban ez nem jellemző, de nem ütközik törvénybe.)
-  A bank évi 30 % (kamatos) kamatot fizet, ami 
nem jelenik meg nyereségként. (Ez a kamat a költség­
szintű árak mellett elvileg adóköteles nyereségként je­
lenne meg. A konkrét esetben azonban csupán technikai 
szerepet játszik. Ha ugyanis a képződő amortizációt rendre 
állóeszköz vásárlásra fordítanák, minden esetben újra 
megindulna a vásárolt állóeszközök nettó értékének 
infláció szerinti felértékelődése és vagyonvesztési folya­
mata. Mindennek a következetes végigvitele áttekinthe­
tetlenné tenné a valódi összefüggéseket. Lényegében 
tehát a számítások áttekinthetőségét biztosítja a feltéte­
lezett bankbetéti konstrukció.)
A példa megoldásának I . táblázatban összefoglalt 
mutatószámai alapján is látszik, hogy noha -  a teljes 
elértéktelenedés időpontjáig -  a gép aktuális piaci értéke 
rendre magasbb volt a könyv szerinti értéknél, egyidejű­
leg fokozatosan növekvő vagyonvesztés is bekövet­
kezett. A vagyonvesztés adott évi értéke az inflációs 
nyereségnek megfelelő. (Ez a szolgáltatás költségszintű 
áraiból egyértelműen következik.) Mivel a kieső vagyon 
pótlása nem történik meg, nominális értéken egyre 
nagyobb összeg hiányzik a visszapótláshoz. A vagyon­
vesztés aktuális értékének (a 6. oszlop adatainak)


























értéke a 4.év végén értéke
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. 1,300 25 32,5 7,5 16,5 54,9 75,0 97,5
2. 1,690 25 *42,3 17,3 29,3 42,3 50,0 82,0
3. 2,197 25 54,9 29,9 38,9 32,5 25,0 54,0
4. 2,856 25 71,4 46,4 46,4 25,0 0,0 0,0
Összesen 100 131,1 154,7
-  Az idei év elején vásárolt gép értéke: 100 millió Ft,
tervezhető élettartama: 4 év.
-  Az inflációs ráta 30 %. (Ilyen egyenletes nagy­
ságú infláció -  különösen a két számjegyű, vagy annál 
nagyobb ráták esetében -  nem szokott bekövetkezni, de 
elvileg nem lehetetlen.)
számítása:
25x0,300x2,197 = 16,5 
25x0,690x 1,690 = 29,3 
25 x 1,197 x 1,300 = 38,9 




Igaz ugyan, hogy a 100 millió Ft értékű gép elhaszná­
lódásakor az eredeti értékénél lényegesen nagyobb 
összeg, 154,7 millió Ft áll rendelkezésre (7. oszlop), ez 
azonban messze nem elegendő ahhoz, hogy az infláció 
következtében ma már 2,856 x 100 millió, azaz 285,6 
millió Ft-ért kapható ugyanazon típusú gépet megvásá­
rolhassuk. Az új gép ára és a bankban levő pénz külön- 
bözete 131,1 millió Ft, vagyis éppen annyi, mint a 6. 
oszlop összesen rovatában szereplő vagyonvesztés.
A fenti feltételek szerint működtetett nonprofit cé­
gek inflációhoz viszonyított vagyonvesztési arányai 
ezen optimista változatához képest lényegesen nagyob­
bak, mivel a keletkező amortizációt azonnali állóesz­
köz-vásárlásra fordítván magának az eredeti amortizá­
ciós résznek a vagyonvesztési folyamata is azonnal be­
indul. (A példában a banki elhelyezés feltételei szerint a 
költségként elszámolt amortizáció reálártéke az újravá- 
sárlás esedékességéig már nem romlott.)
A példa által bemutatott kettős hatás (nominális ér­
téknövekedés és fokozódó vagyonvesztés) valódiságá­
nak megerősítése érdekében átgondolandó, hogy kelt- 
het-e zavart az a feltétel, miszerint az amortizációt az év 
végén egy összegben számolják el, szemben a negyed­
éves elszámolás általánosan alkalmazott gyakorlatával.
A feltételnek a gyakorlat irányába való elmozdítása 
természetesen korrigálná némileg a számszerű ered­
ményeket, a markánsan érvényesülő kettős hatás miben­
létén azonban mit sem változtatna. Ez belátható, ha a 
feltételezett évenkénti amortizációs költségelszámolás 
speciális hatásmechanizmusát egybevetjük a másik el­
méletileg lehetséges szélsőséggel, a naponkénti amor­
tizáció-elszámolással. Ez utóbbi esetben naponta utal­
nák át a bankba az amortizáció tételeit, ami átlagosan 
egy fél évvel korábbra hozná az amortizáció banki ka­
matozásának a kezdetét. Ugyanakkor ugyanilyen idő­
arány szerint csökkennének az elszámolás időpontjában 
esedékes inflációs nyereségigények is. Ez a fél éves idő­
csúszás azonban mit sem változtatna azon a fő hatás­
mezőn, hogy a sok évvel ezelőtti bszerzési árból számí­
tott amortizáció nem nyújt fedezetet a halmozott inflá­
ció szerint megnövekedett áron kapható új állóeszköz 
beszerzésére.
Az inflációból fakadó vagyonmozgás fő irányai
Az inflációból fakadó vagyonmozgás nem törvényszerű. 
Ha a vállalkozásnak módjában áll „kezelni“ az inflációt, 
nem is következik be. Amennyiben ugyanis az inflációs 
nyereségigénynek megfelelő látszólagos nyereség adó­
mentesen visszaforgatható a vállalkozásba, a meglevő 
vagyon reálértéke is helyben maradhat (megfelelő szín­
vonalú gazdálkodást feltételezve). Ehhez még az sem 
szükséges, hogy a vagyon inflációs hatásnak megfelelő 
felértékelődését a könyveken átvezessék. Az inflációs 
nyereség megfelelő mértékű visszaforgatása ugyanis az­
zal jár, hogy az inflációs hullám elükével egy bizonyos 
idő után a folyamatos állóeszközcserék révén a vagyon 
könyv szerinti értéke automatikusan felnövekszik a 
piaci érték szintjére.
Mivel a magyar gazdasági szabályrendszer az inflá­
ciós nyereségigény adómentes visszapótlását nem tette 
lehetővé, egyúttal automatikus vagyonvesztési csatorná­
kat nyitott meg. Az inflációból fakadó vagyonmozgás fő 
irányainak feltérképezésekor célszerűnek látszik külön 
vizsgálni a nonprofit jellegű szolgáltatási szféra és a
versenypiaci szféra cégeit. Az üzleti vállalkozás formá­
jában működtetett természetes monopóliumok sajátos 
színfoltot képezhetnek ezen a palettán. (Ennek a szín­
foltnak a bemutatásával ez a cikk nem foglalkozik.)
A magyar gazdaságban a mai napig is jelentős arány­
ban találhatók nonprofit jelleggel működtetett szolgálta­
tó cégek. Ide sorolhatók a (privatizálás előtt álló) energia- 
szolgáltatók, egyes víz- és csatornaszolgáltató cégek stb.
A nonprofit elv abból indul ki, hogy a költségek 
reálértéken történő pörgetése automatikusan biztosítja 
az adott kapacitású rendszer folyamatos működését. Az 
ilyen elv szerint működtetett vállalkozások bővítését 
külső forrásokból biztosítják. A magyar gyakorlat a 
nonprofit elv leképezésekor sem számolt az inflációs 
összefüggésekkel, és általában költségszintű, azaz a 
költségeket éppen megtérítő árakat diktált.
Noha a természetes monopóliumként funkcionáló 
szolgáltató cégek hatósági ármeghatározása közgazda­
ságilag is indokolt, a szabályozás által közvetített konk­
rét tartalom közgazdasági szempontból már nem állta 
meg a helyét. A szintentartás lehetőségének a biztosítá­
sához az inflációs nyereségigényt is be kellett volna 
építeni az árakba. Tekintettel azonban arra, hogy Ma­
gyarországon az inflációs nyereség is adóköteles, ehhez 
a tételhez még a vonatkozó nyereségadó-vonzatot is 
csatolni kellett volna. Az ilyen mértékű nyereséget tar­
talmazó ár még költségszintű árnak tekinthető, mivel 
csupán a rendszer szintentartásáhz szükséges bevétele­
ket biztosítja, bővítést azonban már nem tesz lehetővé.
A fogyasztók eme költségszintű ár alatt jutottak a 
vonatkozó szolgáltatásokhoz, és ez olybá vehető, mintha 
a szolgáltató minden esetben apró vagyondarabkákat is 
ajándékozott volna a fogyasztónak. Minél nagyobb volt 
a fogyasztás, annál nagyobb ajándék járult hozzá. Valójá­
ban ezen kényszerűségből (és láthatatlanul) elajándé­
kozott vagyonrészecskék jelentik a rendszerbe beépített 
vagyonvesztési folyamatot. A nagy eszközigényű cégek 
esetében -  és a természetes monopóliumok ilyenek -  az 
inflációs időszakban nullához közeli nyereséget biztosí­
tó árak révén hatalmas összegű vagyonértékek szivárog­
tak el. Az ily módon felhalmozódott valódi tőkehiány­
nak semmi köze sincs az adott cég gazdálkodási színvo­
nalához. (Ez utóbbi a természetes monopóliumok köré­
ben egyébként is nehezen mérhető.) Ebben a gazdálko­
dói szférában tehát az inflációból fakadó vagyoncsök­
kenés értéke egyértelműen a felhasználókhoz vándorolt.
Az inflációs eredetű vagyonmozgás lényegesen bo­
nyolultabb folyamata zajlott a versenyszféra vállalkozá­
sainál. Ezeket a vállalkozásokat a jelentős hatású piaci 
problémákon túl sajátosan keveredő privatizációs és fis­
kális indíttatású hatáskomplexum érte, melynek csupán 
egyik szerves eleme az inflációs eredetű vagyonvesztés. 
Ennél a vállalati körnél ez nem a fogyasztóhoz, hanem 
tendenciájában a költségvetésbe vándorolt. Átlátásához 
az egész problémakomplexum nagyvonalú ismerete 
szükséges. Már itt meg kell jegyeznünk, hogy ezen a 
vállalkozási körön belül a vizsgált téma szempontjából 
egy sajátos szegmenst képvisel a külföldi szakmai be­
fektetők révén privatizált vállalatok köre.
Magyarországon a ‘80-as évektől napjainkig válta­
kozó konstrukciók szerint folyik a vállalatokból történő 
tőkekivonás. A legjellemzőbb tőkekivonási csatornák:
a) 1985-1987 között a gazdasági szabályozás az 
amortizációt, a vagyoneladásból származó bevételt és az 
adózott nyereséget egy olyan alapba csatlakoztatta,
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■ amelyből többek között különféle adókat (béradó, kere­
seti adó, vagyonadó, állóeszköz-beszerzési adó) finan­
szíroztak, és különböző prémiumokat, jutalmakat, jóléti 
kiadásokat eszközöltek. Vagyis a vagyon közvetlenül, 
folyó kiadások formájában csordogálhatott ki a vállalat­
ból. Egy meglehetősen intenzív vagyonfelélési érdekelt­
ség biztosította, hogy a vagyon jelentős része a költség- 
vetésbe kerüljön még azon az áron is, hogy ezzel párhu­
zamosan indokolatlanul nőhettek a keresetek.
b) 1988-tól a gazdasági társaságokról szóló, majd az 
átalakulási törvény szélesre tárta a vállalati vagyon ma­
gántulajdonná konvertálásának lehetőségeit. A talányos 
jogi szabályozásban nem volt világos, hogy kinek van 
joga eladni a vagyont, és kit illet meg az ellenérték. Az 
állam ebben az időszakban vajmi keveset avatkozott be­
le a vállalatok privatizációs tevékenységébe. Ez a két év 
volt az az időszak, amikor a cégek vezetői -  gyorsasá­
guktól, ügyességüktől, helyzetfelismerő képességüktől 
és emberi tisztességüktől függően -  szinte tetszés sze­
rinti mértékben magántulajdonukká konvertálhatták a 
rájuk bízott állami vagyont.
c) A magyar vállalatokat az állam eleve tőkehiányo­
sán alapította. így mindegyikük jelentős hitelállomány­
nyal kezdte meg működését. A fentiekben jelzett tőke­
kivonás további fokozott hiteligényt támasztott. Az ily 
módon hitelezési kényszerhelyzetbe hozott vállalatok 
számára komoly csapást jelentett, hogy 1990-től ugrás-
• szerűen irreális szintre emelték a hitelkamatokat. A nulla 
J felé tendáló átlagos jövedelmezőségi szint mellett az ipar­
ban a (tíz-harminc százalék közötti) termelői árindexet mint­
egy tizenöt-húsz százalékponttal meghaladó hitelkama­
tok léptek életbe. így az esetleges potenciális tőke- 
jövedelem jelentős része, vagy teljes egésze hitelkamat 
formát öltve tűnik el. Sok veszteséges vállalatnál éppen 
a magas hitelkamat volt a tőkefogyatkozás egyik fő oka.
d) Az 1990-től meglóduló infláció egyre nagyobb 
. és nagyobb inflációs nyereségigény visszaforgatását in­
dokolta volna. Ha azonban a magas hitelkamatok ellené­
re mégis képződött valamennyi nyereség, azt igen jelen­
tős mértékű, kezdetben ötven százalékos majd fokozato­
san csökkenő nyereségadó terhelte. Az inflációs nyere­
ségigény kumulatív növekedése és a potenciális nyere­
ség hitelkamat formájában való elvonása, illetőleg min­
dennemű nyereség komoly megadóztatása azt jelentette, 
hogy az inflációs eredetű vagyonvesztés zöme szintén a 
költségvetésbe vándorolt.
e) Részint a tőkekivonási lehetőségek körét bővítet­
te, részint önálló gazdaságpusztító hatást váltott ki a for­
galomban levő pénz mennyiségének csökkentése egy 
olyan időszakban, amikor az üzleti vállalkozások száma 
éppen megsokszorozódott. Csupán a nagyvállalatoknak 
több vállalkozásra történő szétbontása is növeli a forga­
lom lebonyolításához szükséges pénz mennyiségét. A 
pénzügyi kormányzat mindezeket figyelmen kívül hagy­
va igen erős pénzszűkítő politikát folytatott. Ennek a 
mozzanatnak döntő jelentősége van abban, hogy a ma­
gyar gazdálkodói szférában egyre súlyosabbá vált a 
pénzhiány, s rövid időn belül körbetartozás alakult ki. 
Egyébként jól működő vállalatoknál is gyakori volt a 
fizetésképtelenség annak ellenére, hogy a nem kétes 
követelései jóval meghaladták a tartozásait. A fenn­
maradáshoz azonban újabb és újabb hitelek felvételére 
kényszerült. (A kamatok tőkekivonást eredményező 
hatása tovább szélesedett.) Különböző javaslatok szület­
tek a zsíró mielőbbi bevezetésére, illetőleg a tartozások
és követelések más módon történő összevezetésére, de 
valójában megmagyarázhatatlan és máig megmagya­
rázatlan módon e kérdéskörben csak 1994. végén szü­
letett meg a megoldás a zsíró bevezetésével. Miközben 
az ésszerű rendezés irányában nem született megoldás, a 
körbetartozások közepette bevezettek egy olyan csőd­
törvényt, mely szinte azonnal csődhullámot indított el a gaz­
daságban. (Elhibázott voltát ma már senki sem vitatja.)
A külföldi szakmai befektetők révén privatizált vál­
lalatok vagyonára nehezedő inflációs hatás mibenlétét 
rendkívül nehéz átlátni. Egyrészt eleve nagy nyereség­
adó kedvezményeket élveznek, így az inflációs nyereség 
esetleges megadóztatása kevésbé érintené őket hátrá­
nyosan. Más oldalról ezen vállalatok új tulajdonosai 
rendre tőkét is emeltek, tehát a nagy tőkehiány miatti 
kamatok káros hatását is kevésbé érzékelik. Mindemel­
lett a külföldi tulajdonosoknak többnyire módjukban áll 
a hazainál sokkal olcsóbb külföldi hitelekhez hozzájut­
ni. Mindezek tükrében első megközelítésben meglepő, 
hogy a külföldi tulajdonú vállalkozások 1993-ban na­
gyobb veszteségaránnyal működtek, mint a belföldiek.
A feltételezhető háttérmozgások jobb érzékeléséhez 
célszerű röviden áttekinteni a szakmai befektetők érdek- 
viszonyait.
A szakmai befektetők előnyeit az adott területen 
meglevő szakmai jártasságukban, tudásukban, üzleti 
kapcsolataikban és elért piaci pozícióikban szokták 
megjelölni. A szakmai befektetők előnyei között ki 
szokták emelni, hogy őket nem az azonnali jövedelme­
zőség motiválja, ráadásul hajlandók figyelmet és erőfor­
rásokat fordítani a megvásárolt vállalat menedzsment­
jének és piaci statégiájának átalakítására is. A szakmai 
befektetők részére történő eladásnak azonban nagy koc­
kázatai is vannak. A cégek felett megszerzett ellenőrzési 
lehetőségeket ugyanis nem feltétlenül arra kívánják fel­
használni, hogy látványosan felvirágoztassák azokat. A 
cégvásárlást is természetesen az a törekvés mozgatja, 
hogy hosszabb távon a lehető legnagyobb saját haszonra 
tegyenek szert. A két dolog a felvásárolt vállalat szem­
pontjából nem feltétlenül vezet ugyanarra a végered­
ményre. A szakmai befektető a vásárlás révén hosszú 
távon is igen nagy haszonra képes szert tenni anélkül, 
hogy a megvásárolt vállalatban nyereség mutatkozna. 
Sőt! Befektetett pénze hasznát azáltal is képes növelni, 
hogy -  különböző, nem az egyenlő értékek cseréje 
szerint működő forgalmi csatornák megnyitásával -  a 
teljes potenciális nyereséget átszivárogtatja a saját, tel­
jes tulajdonú cégeibe. Számára ennek az óriási előnye, 
hogy a közös tulajdon gyümölcsén nem kell osztozkod­
ni a tulajdonostársakkal. Az sem példa nélküli, hogy a 
már említett csatornákon magát a tőkét is átszivárogtat­
ja, s esetleg a tőkehiányossá vált vállalkozásban -  az on­
nan elorzott pénzből -  tőkét emel. így belátható időn 
belül a teljes céget is megszerezheti.
Tekintettel arra, hogy a szakmai befektető tudásrész­
leteinek, műszaki technológiai és szervezési eljárásainak 
nincs kialakult piaci ára, az ezekhez kapcsolódó pénz­
mozgások értékarányossága gyakorlatilag megkérdő­
jelezhetetlen. A kirívó áraránytalanságoktól való tar­
tózkodás esetében a piacképes áruk mozgatásához kap­
csolt aránytalan haszonmozgatás sem érhető tetten.
Többnyire a száz százalékban tulajdonossá váló 
szakmai befektető sem ott mutatja ki a hasznot, ahol az 
keletkezik. (A teljes tulajdonlás még zavartalanabb ér- 
ték-átvándoroltatási lehetőséget biztosít számára.) Mind­
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ezek fényében érthetővé válik a szakmai befektetőknek 
a nem jövedelmező szerzeménnyel szemben többnyire 
türelmes magatartása.
A szakmai befektetők sajátos értékmozgatási lehe­
tősége különleges jelentőségűvé válik abban az esetben, 
ha külföldi befektetőről van szó. Ilyenkor ugyanis az 
átszivárogtatási manőverek azzal járnak, hogy egyik 
országból regisztrálatlan, ellenérték nélküli jövedelmek 
vándorolhatnak át egy másik országba. (Ha az értékát- 
pumpálás nagy arányokat ölt, gazdaságilag ellehetetle­
nülhet a külföldi szakmai befektetők által nagyon pat­
ronált ország.)
Megjegyzendő, hogy a pénzügyi befektetők számá­
ra ezek a rejtett vagyon-átszivárogtatási csatornák nem 
léteznek, ők az adott vállalatban megtermelt jövede­
lemhez csak úgy juthatnak hozzá, ha azok számvitelileg 
is ki vannak mutatva.
A fenti összefüggéseket természetesként kell felfog­
ni. A haszonelvű gazdaság törvényszerűségei közé tar­
tozik ugyanis, hogy minden haszonszerzési lehetőséget 
a legjelentősebb mértékig igyekeznek -  a saját maguk 
számára -  kiaknázni.
Mindezek alapján nem elképzelhetetlen, hogy a 
külföldi szakmai befektetők (akik ma még döntő súllyal 
szerepelnek a külföldi befektetők között) tulajdonosait 
nem károsítja a magyarországi infláció vagyonvesztő 
hatása, mivel módjukban áll az inflációs nyereséget lé­
nyegesen meghaladó jövedelmeknek a vállalatbiro­
dalom más cégeihez való átforgatása. (Ez magyarázatát 
adhatja az itt keletkező jelentős súlyú veszteségeknek 
is.) A hazai cégeket ilyen alapon érintő vagyonvesztés -  
megítélésem szerint -  nem sorolható az inflációs erede­
tű vagyonvesztések körébe.
-  A cserélődő állóeszközök relatíve magasbb árá­
nak értékstruktúrát befolyásoló hatásától eltekinthetünk.
-  A vállalkozás csak amortizálható állóeszközök­
kel rendelkezik.
Adatigény:
A = a vizsgált időszak utolsó évének amortizációja,
EB = a vizsgált időszak utolsó évében az állóeszköz 
bruttó értéke,
k = átlagos leírási kulcs, becslése: é  =k, 
n = az állóeszközök átlagos B
élettartama, becslése: i
k =n
En = a vizsgált időszak utolsó évében az állóeszközök 
nettó értéke,
H, = a vizsgált időszak t-edik évére vonatkozóan a 
halmozott inflációs ráta (számítása: az éves 
árindexek szorzata-1).
Az inflációs hatással korrigált 
állóeszközérték becslése
Első lépésként a ma meglevő nettó állóeszközérték ko­
rábbi meglétének időbeli elosztását kell feltérképezni, 
csak eszerint értékelheti fel nominálisan az infláció. 
Feltételrendszerünk értelmében a ma meglevő eszközök 
1/n-ed része volt a birtokunkban n évvel ezelőtt. Az 
(n-l)-edik évben (l/n)+ (1/n) stb. Értelemszerűen a 
vizsgálat évében az összes eszköz a birtokunkban van, 
azaz n(1/n)= 1.
Az n évvel ezelőtt, és ma is a birtokunkban levő 
állóeszközöket n év szerinti halmozott infláció érinti. A 
vonatkozó nominális értéknövekmény:
Az infláció miatti vagyon-felértékelődés, illetőleg
vagyonvesztés összegének gyors becslése
A kellő körültekintéssel alkalmazott gazdasági becslő- 
módszerek nagy segítséget nyújthatnak a vezetői 
munkában. Ezek a módszerek általában kevéssé mun­
kaigényesek, gyorsak és kielégítő pontosságú informá­
ciók előállítására alkalmasak.
Az infláció vagyonértékre gyakorolt tényleges ha­
tásának a számszerűsítése bonyolult, aprólékos és 
hosszadalmas munkát igényel, ami bizonyos esetekben 
önmagában is indokolhatja a becslőmódszerek beveze­
tését. Másrészt éppen a számítások bonyolultságából és 
hosszadalmas voltából következően nagy a szisztema­
tikus tévedések veszélye. A becslés a részletes számítá­
sok eredményeinek egyfajta globális kontrolljára is al­
kalmas, az egybevetés természetes alkalmat nyújthat a 
valóság alaposabb elemzésére is.
Természetesen -  mint minden információ közelítő 
értékének az előállításakor -  itt is többféle módszer dol­
gozható ki. Ezeknek eltérő lehet a feltételrendszere, a 
munkaigénye és a pontossága egyaránt. Az alábbiakban 
egy rendkívül egyszerű, gyors, és többnyire kielégítő 
pontosságú változatot mutatunk be. Előbb képlet- 
szerűen, majd egy egyszerű példán keresztül. 
Feltételrendszer:
-  A gazdasági élettartamot jól közelíti a számviteli 
élettartam, időarányos lineáris leírást alkalmaznak, ami 
jól követi a gazdasági elhasználódás folyamatát.
-  Az állóeszközállomány élettartam szerinti, vala­
mint korstruktúrája állandó.
EN . i  . H„ 
n
Az értéknövekmény évenként számítandó, összeg- 
zendő, majd hozzáadandó a ma meglevő állóeszköz­
értékhez. Az inflációs hatással korrigált állóeszközérzék 
(Ek) számítása:
n
Ek = En + X ENk H „ (1)
t=l
A vizsgálat időpontjára számított infláció miatti 
vagyonvesztés becslése
A vagyonvesztés a vissza nem pótolt inflációs nyere­
ségigénynek a vizsgált időpontjára vonatkoztatott értéke 
szerint becsülhető. Az összefüggés az (1) példa feldol­
gozásának metodikája alapján egyszerűen felírható 
(Ev = a vizsgálat időpontjára számított vagyonvesztési 
érték):
n
Ev= I  AH.CH+1L, (2)
t=l
(Ha az állóeszközök értéke dinamikusan nő, a képlet 
csak A, szerint alkalmazható.) Ugyanezen képletek 
szerint pontosabb becsléshez juthatunk, ha ismerjük a 
vizsgált évek mindegyikének nettó állóeszközértékét, és 
ennek a k-ad részét szorozzuk a halmozott inflációs 
rátával, illetőleg az egyes évek tényleges amortizációs
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1 9 9 0 .  v é g e :
1 9 9 1 .  v é g e :
1 9 9 2 .  v é g e :
1 9 9 3 .  v é g e :
1 9 9 4 .  v é g e :  






0 , 8 1 5  =  0 ,5 1  
0 , 3 7 6  =  0 , 2 3  
0 , 2 1 8  =  0 , 1 4  
0 , 1 0 2  =  0 , 0 6  
0,000 =  0,00
7 , 9 5
A meglevő nettó érték és a nominális értéknövekmény 
összege: 8,7 Mrd + 7,95 Mrd
= 16,65 Mrd Ft
összegeiből számítjuk a vagyonvesztés becsült 
értékét. Ha ezek az adatok viszonylag könnyen 100 Ft 
elérhetők, célszerűbb velük számolni. A nagyobb 
pontosság bőven honorálja a kismértékű többlet- 
munkát. Az az összefüggés ugyanis, hogy a mai 
nettó értékben nagyobb súlyt képviselnek a 
később, egyre nagyobb inflációs árnövekedéssel 
terhelten vásárolt állóeszközök a valódi reálérték­
arányukhoz képest, ahhoz vezet, hogy az infláció­
ból eredő nominális értéknövekmény becsült érté­
két a valóban meglevőhöz képest felfelé téríti el. 
Hasonlóképpen felbecsüljük az inflációs eredetű 
vagyonvesztés értékét, ha mindvégig a mai amor­
tizáció összegét szerepeltetjük a számításban.
A továbbiakban sorraveendők a becslőmód- 
szer feltételei, és aszerint, hogy a valóság mennyi­
ben tér el ezektől, érzékelni lehet a becslés pontosságát is.
Ha például az adótörvényben szereplő leírási kul­
csok az átlagosan várható gazdasági élettartamnál rövi- 
debb „számviteli“ élettartamhoz vezetnek, akkor az 
állóeszközök rejtett értéknövekedése irányába mozdul­
nak el a folyamatok, a fenti becslőmódszer szerintinél 
nagyobb aktuális állóeszközértéket és kisebb vagyon­
vesztést „eredményezve“. Ellenkező esetben az eltérés 
irányai fordítottak.
A képletek tartalmát és alkalmazási metódusát egy 
életközeli példa bemutatása részletezi:
Tegyük fel, hogy egy állami vállalat 1990. január 1- 
jével alakult át gazdasági társasággá, és legutoljára eb­
ben az időpontban értékelték át az állóeszközöket is. 
1994. végén a cég álló-eszközeinek könyv szerinti nettó 
értéke 8,7 milliárd Ft, bruttó értéke 14 milliárd Ft, az 
éves értékcsök-kenési leírás 1 milliárd Ft volt. Ezek is­
meretében adjuk meg az állóeszközök inflációs hatással 
korrigált mai értékét, és becsüljük meg az ezen időszak alatt infláció 
hatására bekövetkezett vagyonvesztési értéket feltéve, 
hogy a leírási rendszer és az érték-, valamint korstruk­
túra a becslőmodell feltételeihez közel álló!
Az inflációs hatással korrigált állóeszközérték becslő
számítása
Számítandó alapadatok:
Átlagos leírási kulcs (k) = i  = 0,0714, vagyis 7,14%
14
Átlagos élettartam (n) = -  =14 év
0,0714
Az öt évvel ezelőtti átértékeléskor már a birtokunkban 
volt a mostani állomány 9/14-ed része, amit az azóta 
eltelt időszak teljes halmozott inflációs rátája érintett. A 
további 5/14-ed részt fokozatosan egy-egy évvel keve­
sebbszer halmozódó infláció érintette.
Az inflációs eredetű értéknövekmény számítása:
1 9 9 0 .  e l e j e :  8 , 7 . 0 , 0 7 1 4 . 9  . 1 , 2 5 4  =  7 ,0 1
2. táblázat
adott évi eszközérték inflációval korrigált értéke és a 
halmozott infláció 1994. végén
Év Az ipar belföldi 
értékesítésének 
árindexei 
(előző év = 100) 
Forrás: KSH











1990 124,2 225,4 125.4 24,2
1991 131,9 1-81,5 81,5 63,8
1992 113,0 137,6 37,6 85,1
1993 110,5 121,8 21,8 104,6
1994 110,2 110,2 10,2 125,4
Az infláció miatt bekövetkező vagyonvesztés becslése:
1 9 9 0
1 9 9 1
1 9 9 2
1 9 9 3
1 9 9 4
1 . 0 , 2 4 2 . 2 , 0 4 6  =  0 , 4 9 5  
1 . 0 , 6 3 8  . 1 ,8 5 1  =  1 ,1 8 1  
1 . 0 , 8 5 1  . 1 , 6 3 8 =  1 ,3 9 4  
1 . 1 , 0 4 6  . 1 , 2 4 2 =  1 ,2 9 9  
1 . 1 ,2 5 4  . 1 , 0  =  1 ,2 5 4
Ö s s z e s e n :  5 , 6 2 3
A példabeli vállalatnál az elmúlt öt évben a nomi­
nális eszközérték mintegy nyolc milliárd Ft-tal növe­
kedett, s így a 8,7 milliárd Ft-os könyv szerinti nettó 
érték aktuálisan összesen mintegy 16 milliárd Ft-ot ér. 
Eközben a reálérték visszapótlásának amortizáció oldali 
fedezete fokzatosan csökkent. Emiatt 1994. végére a 
vagyonvesztés értéke feltehetőleg meghaladja az öt mil­
liárd Ft-ot.
A bemutatott becslő módszereket 1993. elején öt 
átalakulás előtt álló közszolgáltató vállalat aktuális va­
gyonértékének, illetőleg vagyonvesztésnek becslésére 
alkalmaztuk -  az átalakulás várható árhatásainak az 
előzetes feltérképezése céljából.* A becslés eredmé­
nyeként adódó inflációval korrigált vagyonértékek 
meglepően közel estek a részletes eszközértékelésből 
adódó értékhez. (Az eltérés ismereteink szerint mintegy 
10-15 % volt.) Ha azonban figyelembe vesszük, hogy a 
ma beszerezhető új állóeszközök ára mekkora áreltéré­
seket, „alkumezőket“ taralmazhat, illetőleg a tételes 
vagyonértékelésnek is megvannak a maga bizonytalan- 
sági sávjai, a becslés értéke meglepően jónak tekinthető.
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